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Abstrakt:

PoczqteR, XXI wieku charakteryzuje si¢ wzrostem znaczenia gospodarczego Chitiskiej
Republiki Ludowej. Gospodarka Paristwa Srodka zajmuje obecnie drugie miejsce na
Swiecie pod wzgledem nominalnej wartosci produktu Krajowego brutto (PKB) oraz
plerwszq pozycje, jesli uwzgledni sig parytet sity nabywczej (PPP). Ponadto Chiny sq
najwigkszq potegq handlowq Swiata. Jednakze, przemowienie prezydenta Xi Jinpinga
podczas Swiatowego Forum ERonomicznego w Davos (17 stycznia 2017 r.) pokazato,
Ze Chiny mogq nie byc tak_ silne, jak wyglada to na papierze, zwtaszcza w obliczu
proteRgjonistycznej retoryki prezydenta Donalda Trumpa. W tym konteRscie rodzq sie
pytania o bieZqcq i przysztq pozycje waluty chitiskiej. Czy rosnqce aspiracje PeRinu na
scenie migdzynarodowej idq w parze z sitq juana (CN%Y), znanego réwniez pod oficjalng
nazwq renminbi (RMB)? Celem niniejszego artykufu jest proba odpowiedzi na
powyzsze pytania.

Stowa kluczowe: Chiny, CNY, juan, renminbi, RMB, waluta mi¢dzynarodowa.

Wprowadzenie

Sita waluty jest pochodna pozycji gospodarczej pafistwa, w ktorym jest
emitowana. Historia ostatnich dwustu lat pokazuje, ze najpotezniejsze pafnstwo
(hegemon) jest emitentem pienigdza pelniacego funkcje dominujacej waluty
mi¢dzynarodowej. Taka role¢ w przesztosci pelnit funt brytyjski, taka role pelni
obecnie dolar amerykaniski. Jednakze zauwazalne jest réwniez przesunigcie w
czasie migdzy pozycja ekonomiczng danego panstwa a statusem jego waluty.
Punktem wyjscia jest silna gospodarka, a dopiero poézniej waluta ma szanse
zyska¢ miedzynarodowe uznanie. Z drugiej strony, jesli gospodarka zacznie
stabna¢, to waluta wcigz ma szanse — przynajmniej przez pewien okres —
zachowac swa pozycje. Przyktadem tego jest srebrny denar rzymski, ktory stuzyt
do wyrazania cen jeszcze w czasach panowania Karola Wielkiego (Ferguson
2012, s. 27). Istnie¢ moze wiele powodow takiej sytuacji, a jednym z nich jest
sita przyzwyczajenia, pod warunkiem, ze warto§¢ nabywcza pieniadza bedzie
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wzglednie stabilna. Na tej podstawie mozna przyja¢ hipoteze, ze dolar
amerykanski jeszcze dlugo pozostanie waluta dominujaca, nawet jesli Stany
Zjednoczone utracg swoj dotychczasowy status mocarstwa Swiatowego.

Powstaje zatem pytanie, kto moze zastapi¢ w tej roli Stany Zjednoczone
1 jaka waluta bedzie dominowaé¢ w przyszto$ci w globalnym systemie
finansowym? OdpowiedZ na to pytanie wcale nie jest oczywista, ale mozna
przyjaé zalozenie, iz najbardziej prawdopodobnymi pretendentami sa Pafistwo
Srodka i waluta emitowana przez Ludowy Bank Chin. Niemniej jednak nalezy
podkresli¢, ze sama wielko§¢ PKB nie oznacza jeszcze dominacji danego
panstwa, poniewaz trzeba mie¢ na uwadze czynnik demograficzny, ktory
historycznie daje najwigksze szanse Chinom i Indiom. Liczba ludnosci jest
wazna, ale istotne jest réwniez przywodztwo technologiczne, ktore wciaz jest po
stronie Zachodu, nie zapominajac o takich panstwach jak Japonia czy Korea
Potudniowa. Pekin, coraz bardziej aktywny na scenie miedzynarodowej, nadal
wydaje si¢ zbyt staby, aby narzuci¢ swoje przywodztwo w skali globalnej. Ma to
takze przetozenie na walute chinska, ktora w najblizszych latach — a moze nawet
dekadach — prawdopodobnie nie zagrozi pozycji dolara amerykanskiego.
Niemniej jednak warto przeanalizowa¢ aktualny status renminbz, majac na uwadze
przesunigcie w czasie miedzy sila gospodarki, a znaczeniem jej waluty.

Pozycja waluty chinskiej

Dwiescie lat temu Chiny byly najwigksza gospodarka §wiata, a ich udzial
w globalnym PKB wynosit 33% (Maddison 2001, s. 263). Stanowi to
imponujaca warto$¢, ale bez przelozenia na dominacje globalng. Padstwo
Srodka nie bylo w stanie konkurowaé z zachodnimi imperiami, ktére osiagaly
swe cele przy wsparciu potencjalu militarnego. Zachdd, od czasu rewolucji
naukowej i przemystowej, osiagnal przywodztwo technologiczne, dzigki czemu
wcigz zachowuje przewage nad reszta S$wiata. Niemniej jednak, obecnie
zauwazalna  jest  konwergencja  miedzy ~ Chinami a  najbardziej
uprzemystowionymi gospodarkami. Przestrzen wzrostowa dla Chinskiej
Republiki Ludowej wciaz wydaje si¢ duza, ale czym innym jest doganianie, a
czym innym rola lidera. Przekonala si¢ o tym Japonia na przelomie lat
osiemdziesiatych 1 dziewigédziesiatych XX wieku. Jednakze potencjal
demograficzny obu panstw jest zupelnie rézny i stad gtéwnie wynika przewaga
Chin, ktore wyprzedzily Japoni¢ pod wzgledem PKB oraz wielkosci wymiany
handlowej. W przypadku handlu zagranicznego istotne znaczenie ma waluta
rozliczeniowa, zatem od tego warto zaczaé szacowanie pozycjl renminbi.

Pozycja Panstwa Srodka, jako najwigkszej potegi handlowej §wiata, nie
idzie w parze ze skromna rola waluty chifdskiej w  rozliczeniach
mi¢dzynarodowych. W styczniu 2017 roku remminbi bylo dopiero szosta
najpopularniejsza waluta w ramach sieci SWIFT, a jej udzial wyniost zaledwie
1,68%. Zdecydowanie najpopularniejsze waluty to dolar amerykanski (40,72%) 1
euro (32,87%). Na kolejnych pozycjach znalazly si¢: funt brytyjski (7,49%), jen
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japoniski (3,06%) i dolar kanadyjski (1,87%). Na uwage zwraca fakt, ze w
analogicznym okresie roku poprzedniego renminbi bylo piata najpopularniejsza
walutg rozliczeniowa, z udzialem 2,45%. W 2016 roku wyprzedzil ja dolar
kanadyjski (RMB Tracker 2016, 2017). Podobnie jest w przypadku rynku
walutowego Forex. Wedlug Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych renminbi,
z udzialem 2%, bylo 6sma najpopularniejsza waluta w 2016 roku. Dla
poréwnania udzial rynkowy dolara amerykanskiego, w analogicznym czasie,
wyniost 44%  (Triennial central bank survey 2016). Natomiast w przypadku
niektérych rynkéw surowcowych, takich jak ropa naftowa, ktora jest niezwykle
wazna dla gospodarki chifiskiej (Pafistwo Srodka jest najwickszym na $wiecie
importerem netto ropy i produktéw naftowych), istnieje niemalze catkowita
dominacja dolara amerykaniskiego.

O znaczeniu waluty chinskiej wiele mowig zapisy w umowie o
utworzeniu  (Articles of Agreement) Azjatyckiego Banku Inwestycji
Infrastrukturalnych (AIIB), migdzynarodowej instytucji finansowej powolanej z
inicjatywy Pekinu. Kapital zalozycielski banku nie jest liczony w renminbi, ale w
dolarach amerykanskich, przy czym nalezy zauwazy¢, ze Stany Zjednoczone nie
sa czlonkiem AIIB 1 bardzo sceptycznie podchodza do tej inicjatywy. Niemniej
jednak, Chiny sa bardzo waznym uczestnikiem mi¢dzynarodowego systemu
finansowego, lecz nie jest to zastuga renminbi, a wielkosci zgromadzonych rezerw
walutowych przez Ludowy Bank Chin (Godement 2017, s. 11), ktoére od
szczytowego poziomu prawie 4 mld USD w czerwcu 2014 roku skurczyly si¢ o
25% do poziomu niespetna 3 mld w styczniu 2017 roku. W tym okresie chifiski
bank centralny wyprzedawal dolary amerykanskie, aby broni¢ poziomu renminbi
przez deprecjacja (Wildau 2017). Pokazuje to réwniez, ze Chiny nie zanizaja juz
wartod$ci wlasnej waluty, jak czynily to w pierwszej dekadzie XXI wieku.
Znalazlo to potwierdzenie w oswiadczeniu Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego z maja 2015 roku, iz renminbi nie jest juz waluty
niedowarto$ciowana (IMF... 2015).

Renminbi jako waluta rezerwowa

W pazdzierniku 2016 roku juan chifski dolaczyt do elitarnego klubu
walut rezerwowych, ktore co 5 lat wybierane sa przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy do ustalania wag w koszyku Specjalnych Praw Ciagnienia (SDR).
Pozostale waluty w koszyku to dolar amerykanski, euro, jen japonski i funt
brytyjski. Decyzja o wlaczeniu renminbi do koszyka SDR zapadla w listopadzie
2015 roku i na krétko przed jej podjeciem nastapil szczyt liberalizacji chinskiego
systemu walutowego. Nastepnie w niespelna dwa miesiace po tym jak renminbi
stalo si¢ walutg rezerwows wladze w Pekinie zaostrzyly kontrole kapitatu,
ograniczajac firmom chifskim mozliwo$¢ transferu pieniedzy za granice w celu
nabycia aktywéw bez autoryzacji banku centralnego. Prég dla platnosci
wymagajacych autoryzacje zostal ustalony na niskim poziomie 5 mln USD
(Godement 2017). Niemniej jednak Chiny osiagnely swoj cel wizerunkowy,
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jakim bylo wejscie do walutowej ekstraklasy. Cho¢ warto pamigtaé, ze SDR to
nic innego jak miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa, ustanowiona dla
specyficznych potrzeb, w zwiazku z tym nie mozna przeceniaé jej znaczenia.
Importerzy 1 eksporterzy, a takze inwestorzy, nie uzywaja SDR-6w w
transakcjach handlowych (Eichengreen 2017), w ktorych to rola renminbi wciaz
pozostaje stosunkowo staba, przynajmniej w poréownaniu do wielko$ci chinskiej
gospodarki i aktywnosci migdzynarodowej Pekinu.

Niewielkie jest rowniez znaczenie remminbi jako waluty rezerwowej,
poniewaz dominuja tu dolar amerykanski (63,3%) i euro (20,3%)" . Na wszystkie
pozostate waluty $wiata przypada mniej niz 17%, przy czym w tej grupie
najpopularniejsze sa funt brytyjski i jen japoniski. Warto podkredli¢, ze mimo
wcigz stabej pozycii, remminbi w pewnym sensie stalo si¢ waluta rezerwowsa
zanim oglosil to Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy, poniewaz niektére banki
centralne (Austria, Wielka Brytania, Chile, Nigeria. Poludniowa Afryka i przede
wszystkim kraje azjatyckie) posiadaja lub wczedniej planowaly posiadaé¢ czes$é
swoich rezerw w tej walucie. W 2014 roku remminbi bylo czgscia rezerw na
terytorium 38 obszaréw walutowych (Survey... 2015). Wiaczenie waluty chiniskiej
do koszyka SDR dalo sygnal, ze prawdopodobnie skonczyla si¢ pewna epoka,
kojarzona 2z manipulacjami walutowymi nastawionymi na podniesienie
konkurencyjnosci eksportu. Jesli Pekinowi zalezy na czym$ wigcej niz tylko
prestizu, to bedzie raczej unikaé deprecjacii renminbz, gdyz spowoduje to spadek
wartosci rezerw posiadanych w tej walucie przez banki centralne innych panstw.
Woéweczas nie bedzie chetnych na pieniadz emitowany przez Ludowy Bank Chin.

Renminbiw stuzbie geoekonomii

Waluta chifiska, mimo ze jej globalne znaczenie jest wcigz niewielkie,
odegrala istotna role w ekspansji zagranicznej Panstwa Srodka. Stanowila
instrument geockonomii, ktéra zajmuje si¢ zjawiskami gospodarczymi w
kategoriach czasowych i przestrzennych (Moczulski 2010, s. 198). Rola renminbi
jest zauwazalna w obu tych wymiarach. Szczegdlnie, gdy dokona si¢ analizy
wzrostu globalnego znaczenia gospodarki chifskiej od czasu zainicjowania
reform rynkowych przez Deng Xiaopinga w 1978 r. Wowcezas gospodarka
chifiska byla niemalze catkowicie zamknigta, a jej udzial w swiatowym handlu
byl nizszy niz 1% (Pszczétka 2011, s. 76). Od tego momentu Pekin czesto
wykorzystywal kurs walutowy do podnoszenia konkurencyjnosci, zwlaszcza
wzgledem innych krajow azjatyckich, ktére przyjely proeksportowy model
rozwoju. Jeszcze w pierwszej dekadzie XXI wieku Chiny utrzymywaly
niedowartos$ciowana walute. Byl to rodzaj wsparcia dla sektora wytworczego
nastawionego na ecksport, ale odbywalo si¢ to kosztem sektora ustugowego.
Ponadto chiniska ekspansja obcigzata posiadaczy oszczednosci, poniewaz realne

*Baza danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego:
http://data.imf.org/reqular.aspx?key=41175 (dostep: 10 marca 2017).
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oprocentowanie depozytéw bylo ujemne. Ludzie zamiast trzymaé pieniadze w
banku, zaczeli je inwestowaé na gieldzie 1 rynku nieruchomosci. Zaczelo
pojawiac si¢ coraz wigcej zagrozen dla stabilnosci panstwa. Z jednej strony
nadmierne uzaleznienie od rynkéw zewnetrznych, a z drugiej strony ryzyko
krachu na rynku wewnetrznym. W obu przypadkach kluczows role odgrywat
pieniadz, a priorytetem wladzy w Pekinie stalo si¢ przejscie od proeksportowego
modelu rozwoju do rozwoju opartego na konsumpcji krajowej. Jednoczesnie
zmieniono polityke wobec oszczednosci, dzigki czemu realne oprocentowanie
depozytow jest obecnie dodatnie.

Druga dekada XXI wieku to czas dos$¢ intensywnych prob
umiedzynarodowienia renminbi, ktérego platforma jest Hongkong, ale wiele
wskazuje, ze w przyszlosci moze to by¢ Szanghaj (Prasad 2016, s. 118). W
procesie tym wazng role odgrywaja umowy swapowe oraz mozliwos$¢ sprzedazy
na rynku chinskim obligacji denominowanych w juanie (Panda bonds) przez
zagranicznych emitentéw. Co ciekawe, pierwszym europejskim panistwem, ktore
wyemitowalo  Panada bonds byla Polska. Ministerstwo  Finanséw
przeprowadzito emisje Pand w sierpniu 2016 roku. Jednakze wladze w Pekinie
bardzo ostroznie podchodza do liberalizacji rynku finansowego, co jest w istocie
warunkiem, aby remminbi stalo si¢ waluta migdzynarodowa w klasycznym
znaczeniu. Bez spelnienia tego warunku waluta chifnska nigdy nie zagrozi
dotychczasowej pozycji dolara amerykanskiego, chyba ze waluta Stanéw
Zjednoczonych ostabnie z zupelnie innych powodéw. Przede wszystkim, Chiny
muszg stworzy¢ rozwinicty rynek finansowy, na ktérym oferowany bylby
szeroki wachlarz instrumentow finansowych. Obecnie system bankowy,
stanowigcy dominujacy segment rynku finansowego Chin, réwniez nie jest zbyt
dobrze rozwiniety. Warto podkresli¢, ze zdecydowanie przewazaja na nim banki
panstwowe (Skopiec 2013, s. 101).

W 2013 roku prezydent Xi Jinping oglosit koncepcje ,,Jednego pasa,
jednej drogi”, znang bardziej jako Nowy Jedwabny Szlak. Inicjatywa Pekinu jest
umowna nazwg szlakéw ladowych 1 morskich wychodzacych z chifskich miast
w kierunku zachodnim. Wydaje si¢, ze stanowi to doskonalg okazj¢ do promocji
renminbi  jako  waluty miedzynarodowej, poniewaz stosowanie dolara
amerykanskiego w rozliczeniach z partnerami znajdujacymi si¢ na trasie Nowego
Jedwabnego Szlaku, w pewnym sensie oslabia wizerunek Panstwa Srodka. Co
wiecej, wzmacnia to strefe wplywoéw waluty amerykanskiej, na ktoéra gléwny
wplyw ma System Rezerwy Federalnej (Fed), a nie Ludowy Bank Chin. Biorac
pod uwage, ze w ostatnich latach znaczaco obnizyl si¢ poziom rezerw
walutowych w Chinach — cho¢ wciaz jest najwickszy na §wiecie — dalszy proces
internacjonalizacji renminbi stanowi swego rodzaju koniecznos¢. W przeciwnym
wypadku geockonomiczna sita oddziatywania Paristwa Srodka moze zaczaé sie
zmniejsza¢. Zwlaszcza, ze demografia w Chinach bedzie negatywnie
oddziatlywa¢ na dotychczasowe przewagi kosztowe, a postepujaca od lat
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konwergencja wzgledem gospodarek wysokorozwinietych ograniczy przestrzen
do dalszego dynamicznego wzrostu

Konkluzje

W chwili obecnej pozycja miedzynarodowa renminbi nie odzwierciedla
wielkosci 1 znaczenia Chinskiej Republiki Ludowej jako wzrastajacego
mocarstwa. Poza zasiggiem juana, przynajmniej w najblizszych latach, sa dolar
amerykanski i euro. Renminbi przegrywa réowniez z funtem brytyjskim 1 jenem
japoniskim, ale obie waluty sa w zasiegu juana i prawdopodobnie z nimi w
najblizszej przysztosci bedzie konkurowa¢ waluta chinska. Stosunkowo slaba
pozycje remminbi w skali globalnej determinuje fakt, ze nie jest to waluta w pelni
wymienialna, a do tego potrzebna jest liberalizacja rynku finansowego. Zadanie
to jest o tyle trudne, ze Chinska Republika Ludowa jest panstwem o systemie
autorytarnym, ktére podchodzi niechetnie do jakiejkolwiek utraty kontroli nad
kluczowymi elementami systemu gospodarczego. Natomiast wszyscy pozostali
emitenci, wymienieni w niniejszym artykule, znajduja si¢ w panstwach
demokratycznych, gdzie istnieje wicksze zaufanie do dzialalnosci podmiotow
prywatnych. I to wlasnie zaufanie jest warunkiem podstawowym, aby waluta
chinska mogla odgrywac¢ znacznie wigksza role w $wiatowym systemie
finansowym, a do tego potrzebne sa rowniez odpowiednie instytucje, takie jak:
transparentny rzad, stabilny system prawny, niezawisty wymiar sprawiedliwosci,
niezalezny bank centralny, dobrze rozwini¢te i odpowiednio uregulowane rynki
finansowe. Z tym Chiny maja duze problemy, ale wydaje si¢, ze zmierzaja we
wlasciwym kierunku, poniewaz wejscie renminbi do koszyka SDR wigzalto si¢ z
przyjeciem regul Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktére obowiazuja
takze panstwa wysokorozwiniete. Niestety istnieje rowniez pewne ryzyko, ze ze
wzgleddw politycznych reguly te zostaly nieco naciagnigte na korzysé Panistwa
Srodka.

Proces internacjonalizacji waluty chinskiej prawdopodobnie potrwa
jeszcze wiele lat. Ludowy Bank Chin stoi teraz przez zadaniem budowy
wizerunku instytucji odpowiedzialnej nie tylko za sytuacje na rynku
wewnetrznym, ale réwniez zdolnej do reagowania na arenie miedzynarodowe;.
Osiggniecie statusu jaki posiada dolar amerykanski, euro, funt brytyjski czy jen
japoniski, wiaze si¢ z rozwojem rynku, ktéry postrzegany bedzie przez
inwestorow jako bezpieczna przystan. W czasie kryzysu to wlasnie tam poplynie
kapital, co wiaze si¢ z aprecjacjq waluty krajowej i spadkiem konkurencyjnosci
eksportu. Oznacza to, ze Chiny musza by¢ postrzegane zupelnie inaczej niz
dotychczas, czyli nie jako manipulator walutowy, co zarzucil Pekinowi
prezydent Stanéw Zjednoczonych Donald Trump, lecz jako przewidywalny
uczestnik miedzynarodowego systemu walutowego, gotowy do pogodzenia si¢ z
faktem, ze eksporterzy moga przechodzi¢ znacznie wigksze trudnosci w
okresach globalnego kryzysu. Nie sprzyja temu presja jaka na Pasistwo Srodka
wywieraja protekcjonistyczne wypowiedzi prezydenta Trumpa. Przemodwienie
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prezydenta ChRL Xi Jinpinga w Davos, trzy dni przed zaprzysiezeniem Donalda
Trumpa na prezydenta Stanéw Zjednoczonych, pokazalo jak wielka jest to
presja. Przywodca chifski oznajmil, Zze nalezy nadal angazowaé si¢ w rozwoj
globalnego wolnego handlu 1 inwestycji, promowac liberalizacj¢ handlu 1 inwestycji
oraz powiedzie¢ nie protekcjonizmowi (Xi 2017). Kontrastuje to z sytuacja
wewnetrzng w Chinach, zwlaszcza w kontekScie liberalizacji lokalnego rynku
finansowego i kapitalowego. Pekin stoi przed nietatwym zadaniem, zwlaszcza z
punktu widzenia pafistwa autorytarnego, ktore z jednej strony chce odgrywac
coraz wazniejsza role w $wiecie, a z drugiej strony obawia si¢ zmniejszenia
zakresu kontroli nad wlasna waluta. W dlugim terminie trudno bedzie to ze
soba pogodzi¢, poniewaz globalne aspiracje wymagaja rowniez pewnych
wyrzecze 1 gotowosci podjecia ryzyka.
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The renminbi and global aspirations of the People's Republic of China

The beginning of the twenty-first century is characterised by the increasing economic
importance of the People's Republic of China. The Chinese economy ranks as the second
largest in the world in terms of nominal gross domestic product (GDP) and the largest
when you take into account the purchasing power parity (PPP). Moreover, China is the
largest trading power in the world. However, the speech delivered by President Xi
Jinping at the World Economic Forum in Davos (17 January 2017) showed that China
may not be as strong as it looks on paper, especially in the face of President Donald
Trump's protectionist rhetoric. In this context, questions arise about the current and
Suture position of Chinese currency. Another question is whether Beijing's growing
aspirations in the international arena go hand in hand with the strength of the yuan
(CNY), also Rnown under the official name of the renminbi (RMB)? The purpose of this

article is to attempt to answer the above questions.
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